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A última página deste relatório contém informações importantes sobre o seu conteúdo.  
Os investidores não devem considerar este relatório como fator único ao tomarem suas decisões de investimento. 

Copom: preparando para diminuir o ritmo 

 

Detalhes 

O comitê iniciou a atualização do cenário de referência discutindo o quadro externo, avaliando que o ambiente segue 

menos favorável, mencionando que a maior persistência inflacionária aumenta o risco de um aperto monetário mais 

célere nos EUA, tornando as condições financeiras mais desafiadoras para economias emergentes. Também avaliou 

que a nova onda da pandemia adiciona incerteza quanto ao ritmo da atividade, ao mesmo tempo que pode postergar 

a normalização das cadeias globais de produção. 

Em relação à atividade econômica no Brasil, o Copom mencionou que os indicadores relativos ao quarto trimestre 

tiveram evolução ligeiramente melhor que a esperada, em particular os relativos ao mercado de trabalho. 

Sobre a dinâmica de preços, o comitê afirmou que a inflação ao consumidor seguiu surpreendendo negativamente, 

tanto nos componentes mais voláteis como principalmente nos itens associados à inflação subjacente.  

As expectativas de inflação apuradas pela pesquisa Focus para 2022 e 2023 encontram-se em torno de 5,4% (de 

5,0% na última reunião) e 3,5% (estável), respectivamente. 

No que diz respeito às projeções do próprio Copom, no cenário referência, com taxa de câmbio partindo de R$ 

5,45/US$ e evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC), e trajetória de juros extraída da pesquisa 

Focus, a inflação fica em torno de 5,4% para 2022 (de 4,7%) e 3,2% para 2023 (estável). Esse cenário supõe 

trajetória de juros que se eleva para 12,0% a.a. no primeiro semestre de 2022, terminando o ano em 11,75% a.a., e 

reduz-se para 8,0% a.a. em 2023. Nesse cenário, as projeções para a inflação de preços administrados são de 6,6% 

para 2022 (de 3,8%) e 5,4% para 2023 (de 5,2%). Importante, o BC passou a adotar a hipótese de bandeira tarifária 

"vermelha patamar 1" em dezembro de 2022 e dezembro de 2023 (de “vermelha patamar 2”, anteriormente). 

Como riscos de alta para a inflação, o Copom afirma que políticas fiscais que tragam impulso adicional à demanda 

agregada ou piorem a trajetória fiscal podem impactar preços de ativos e elevar os prêmios de risco. Sobre riscos de 

baixa, o comitê segue apontando uma eventual reversão, ainda que parcial, dos preços de commodities em moeda 

local. Adicionalmente, as autoridades colocam que a incerteza em relação ao arcabouço fiscal segue mantendo 

elevado o risco de desancoragem das expectativas de inflação e a assimetria do balanço de riscos na direção de 

inflação mais alta. 

Considerando o cenário de referência, o balanço de riscos e o conjunto amplo de informações disponíveis, o Copom 

decidiu elevar a taxa Selic para 10,75% a.a., entendendo que essa decisão é compatível com a convergência da 

inflação para as metas ao longo do horizonte relevante, que inclui 2022 e, em maior grau, 2023. 

 

 O Copom tomou a decisão amplamente esperada de elevar a taxa Selic em 1,5 p.p., para 10,75% a.a.. No 

comunicado o comitê indicou que, neste momento, as autoridades antecipam um ritmo mais lento de aperto 

à frente. Uma vez que também menciona próximos passos para esta estratégia, ainda esperamos um 

aumento de 1,0 p.p. na próxima reunião do comitê, em março, mas não podemos descartar um movimento 

final adicional, menor, na reunião de maio. Saberemos mais sobre o racional do Copom com a divulgação da 

ata da reunião na terça-feira, 8 de fevereiro. 
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As autoridades afirmaram que, diante do aumento de suas projeções e do risco de desancoragem das expectativas 

para prazos maiores, é adequado que o ciclo de aperto avance significativamente em território contracionista. O 

comitê enfatiza que irá perseverar nessa estratégia até que haja consolidação, tanto do processo de desinflação, 

quanto da ancoragem das expectativas em torno das metas. 

Quanto aos próximos passos, o Copom antevê como mais adequada, neste momento, a redução do ritmo de ajuste 

da taxa Selic. Tal sinalização, segundo o comunicado, reflete o estágio do ciclo de aperto, cujos efeitos cumulativos 

se manifestarão ao longo do horizonte relevante. O Copom enfatiza que os passos futuros da política monetária 

poderão ser ajustados para assegurar a convergência da inflação para suas metas, e dependerão da evolução da 

atividade econômica, do balanço de riscos e das projeções e expectativas de inflação para o horizonte relevante da 

política monetária. 
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